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Anotace 
Hlavním cílem této diplomové práce je určit nejvhodnější způsob financování 
pořízení stavebního stroje pro společnost XY. Zabývá se především 
porovnáváním úvěrového a leasingového financování.  
 
 
 
Annotation 
The main goal of this Master's Thesis is to determine the most convenient way for 
financing of the purchase of a new construction machine for XY Company. It 
deals mainly with comparing of credit and lease financing.  
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Úvod 
Cílem této diplomové práce je vybrat pro společnost co možná nejvýhodnější zdroj 
externího financování pro pořízení investice.  
Toto téma je bezesporu poutavou problematikou pro všechny společnosti, které mají 
nějaký růstový potenciál a chtějí se rozvíjet. Obstát před konkurencí je s přibývající dobou 
mnohem obtížnější a úspěch mnohdy závisí na správném investičním rozhodnutí provedeném 
ve správný časový okamžik.  
Vyhledání tzv. mezery v trhu je v dnešních rozvinutých ekonomikách již těžkým 
úkolem.  
K vyrovnávání se s takto turbulentním prostředím může velmi dobře pomoci i 
schopnost umět se správně rozhodnout, která investice přinese společnosti kýžený užitek, 
resp. která z investic přinese společnosti užitek větší.  
Tato práce je zpracovávána pro potřeby společnosti XY, jejíž vlastníci se rozhodují o 
pořízení investice – stavebního stroje. Jedná se o kolová nakladač New Holland W110TC.  
Společnost XY, která se mimo jiné ve své podnikatelské činnosti zabývá 
pronajímáním hmotného majetku (těžké stavební techniky), dospěla do bodu, kdy poptávka 
po společností poskytovaných službách vzrůstá a v současnosti vlastněné hmotné zdroje 
přestávají být dostatečné.  
Na základě předchozích zkušeností se tedy vedení rozhodlo o typu i značce 
potřebného stroje a nyní je třeba kvantifikovat co nejobsáhleji finanční toky, plynoucí 
z takové investice.  
Výstupem práce tedy bude výchozí doporučení o využití stanoveného způsobu 
externího financování investice takovým způsobem, aby společnost jeho využitím dosáhl co 
největšího možného užitku. Tento užitek bude vyjádřen částkou absolutně kvantifikované 
úspory, přepočtené na současnou hodnotu.  
Bude tedy řešena následující hypotéza:  
►  Vypočtení návratnosti investice metodou čisté současné hodnoty bude dosaženo 
kladné hodnoty a bude tedy možno společnosti XY žádanou investici doporučit jako 
výhodnou.  
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Druhá hypotéza, týkající se již doporučení konkrétního způsobu externího 
financování, je následující:  
►  Leasingové výdaje, přepočítané za pomocí odúročitele na současnou hodnotu a 
vyjádřené čistým peněžním tokem, jsou nižší, než stejně upravené výdaje úvěrové a 
společnost tedy při pořizování řešené investice dosáhne výhody využitím finančního leasingu 
(leasingové financování je tedy pro společnost „levnější“).  
Tyto hypotézy budou v průběhu práce postupně potvrzeny či vyvráceny. Prostředkem 
zkoumání budou zejména metody finanční matematiky, metoda čisté současné hodnoty a 
metoda srovnávání pomocí tzv. diskontovaných výdajů na pořízení obou druhů financování. 
Obecně budou dále použity metody analýzy, syntézy a komparace. 
Práce obsahuje 6 základních celků. V prvním je představena společnost XY, předmět 
podnikání, její současný stav, organizační struktura a vývoj stavebnictví coby konkurenčního 
prostředí, ve kterém se nachází.  
Druhý se zabývá teoretickými poznatky dostupnými z odborných publikací – je zde 
pojednáno i o ostatních možných způsobech financování investic. Leasingovým a úvěrovým 
financováním se tato část nezabývá, neboť jejich popis a srovnávání je věnována část čtvrtého 
oddílu.   
Ve třetím oddílu je řešena analýza a porovnání leasingového a úvěrového financování.  
Čtvrtá část obsahuje praktickou aplikaci teoretických poznatků i údajů získaných od 
samotné společnosti k řešení návratnosti investice metodou čisté současné hodnoty a je v něm 
formulováno doporučení/nedoporučení investičního záměru. 
V páté části jsou prakticky aplikovány poznatky o úvěrovém a leasingovém 
financování, jsou zde kvantifikovány náklady na pořízení jednotlivých druhů úvěru a 
leasingu.  
Šestá část porovnává úvěr a leasing, vybraný dle výsledků páté části, metodou 
diskontovaných výdajů, včetně odpisů a jsou zde vyjádřeny čisté peněžní toky obou způsobů 
financování a tyto hodnoty jsou porovnány. 
V sedmé části jsou formulována konkrétní doporučení pro společnost XY. 
Osmý oddíl obsahuje závěr, zabývající se shrnutím problematiky a potvrzením či 
vyvrácením hypotéz.  
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1 Současná situace společnosti 
V následujících odstavcích bude popsána řešená společnost. 
1.1 Charakteristika společnosti 
Utajeno 
1.2 Organizační struktura společnosti 
Utajeno 
1.3 Vývoj ve stavebnictví a konkurence 
Obecně zaznamenal vývoj stavebnictví velmi významné změny po roce 1990, tedy po 
uvolnění soukromého podnikání.  
V prvních letech došlo k výraznému poklesu, jehož dno bylo dosaženo v roce 1993. V 
letech 1994 až 1999 měl vývoj cyklický průběh s růstem v letech 1994 – 1996 a s recesí v 
letech 1997 – 1999. Rokem 2000 nastalo období oživení a růstu, který trvá doposud, i když s 
proměnlivou dynamikou. Rok 2006 byl již sedmým rokem nepřetržitého růstu objemu 
stavební produkce. [28] 
1.3.1 Silné a slabé stránky českých stavebních podniků 
Za silné stránky českých stavebních podniků označuje Polán v publikaci Stavebnictví 
České republiky 2007, tyto vlastnosti:  
 schopnost provádět stavby nejvyšší technické náročnosti a kvality, což bylo prokázáno 
realizací řady projektů v tuzemsku i v zahraničí, 
 vysoká kvalita architektů a inženýrů, která se opírá o kvalitní vysokoškolské vzdělání a 
profesní tradici, 
 vysoká kvalifikovanost a schopnost samostatného rozhodování v mimořádných 
situacích (i u pracovníků řemeslných profesí), 
 relativní dobrá obecná vzdělanost a profesní tradice pracovníků všech kategorií, 
 nižší mzdové náklady v porovnání s vyspělými ekonomikami, jako „dočasné“ 
komparativní výhody, 
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 znalost domácího trhu, východoevropských trhů a některých trhů třetího světa 
Slabé stránky jsou podle stejného autora:  
 klesající počty kvalifikovaných řemeslníků a učňů, zejména v některých stavebních 
oborech, 
 nedostatečná kvalita prací na drobných stavbách, 
 absolutní i relativní velký počet drobných stavebních firem (ve srovnání se zahraničím) 
1.3.2 Vývoj stavební produkce 
„Celková stavební produkce v 1. čtvrtletí 2008 meziročně vzrostla ve stálých cenách o 
4,2 %. Ve srovnání se stejným obdobím 2007 se zvýšily objemy stavebních prací téměř ve 
všech směrech výstavby, především vzrostla produkce u inženýrského stavitelství.  
Růst byl ovlivněn zejména pokračující výstavbou dálnic a silnic včetně rekonstrukcí a 
modernizací železničních tratí a jejich uzlů.“ 1 
Graf 1: Celková stavební produkce (vztaženo k roku 2000)2 
Celková stavební produkce                                                                                                                                                        
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1
 Analýzy. URL: <http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/csta051308analyza08.doc> [cit. 2008-04-07]. 
2
 Stavebnictví – časové řady. URL: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/sta_cr> [cit. 2008-04-12]. 
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Na nové výstavbě, rekonstrukcích a modernizacích bylo prostavěno 52 678 mil. Kč 
(+3,3 %) a na opravách a údržbě 4 985 mil. Kč (+1,3 %). Stavební práce v zahraničí se zvýšily 
o 22,6 %, zatímco ostatní práce poklesly o 7,4 %. 
Převážnou část produkce (cca 90 %) realizovaly podniky s převažující činností 
pozemní a inženýrské stavitelství (růst o 3,1 %). Malý podíl (1,9 %), avšak nejvyšší tempo 
růstu vykázaly podniky zabývající se dokončovací stavební činností. 
Z hlediska velikosti podniku, stanovené podle počtu zaměstnanců, byl zaznamenán 
nárůst objemu stavebních prací u středních a velkých podniků. U velikostní kategorie 250 až 
499 zaměstnanců se zvýšil objem stavební produkce dokonce o 12,6 % a u kategorie 500 a 
více zaměstnanců o 7,2 %. 
Ve struktuře stavebních podniků podle institucionálních sektorů (ISEKTOR) provedly 
převážnou část produkce nefinanční podniky soukromé a nefinanční podniky soukromé pod 
zahraniční kontrolou, kterým se objem prací zvýšil o 2,5 % na přibližně 58 mld Kč.3 
Naprostou většinu objemu celkově provedených stavebních prací představují pozemní 
stavby (přibližně 60%), druhou nejvýznamnější položkou jsou stavby inženýrské a relativně 
zanedbatelnými položkami jsou práce v zahraničí a ostatní práce.  
Složení je znázorněno v Grafu 2. 
Graf 2: Struktura stavebních prací v roce 2007 4 
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3
 Analýzy. URL: <http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/csta051308analyza08.doc> [cit. 2008-03-03]. 
4
 Statistika SPS. URL:<http://www.sps.cz/statistika/statistika.asp>[cit. 2008-07-03]. 
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Zákonný rámec stavebnictví upravuje Zákon č. 183/2006 Sb., o územním plánování 
a stavebním řádu (stavební zákon).  
Většinu odkazů souvisejících s problematikou mohou podnikatelé najít soustředěnu na 
webovém portálu www.ceskestavebnictvi.cz.  
1.3.3 Stavebnictví a Evropská Unie 
Po vstupu do Evropské unie se pozice českého stavebnictví nezměnila příliš 
dramaticky. České stavebnictví má z členských států EU v období od roku 2000 druhý 
nejrychlejší růst (za Irskem), v podílu stavební produkce na hrubém domácím produktu je na 
čtvrtém místě.  
V intenzitě stavění (v poměru EUR na obyvatele v paritě kupní síly) je Česká 
republika na 11. místě (např. před Německem, Francií, Velkou Británií), v oblastech 
průmyslové a inženýrské produkce jsme v první třetině zemí EU. Horší je situace v bytové 
výstavbě, kde se česká republika pohybuje ve druhé třetině porovnávaných zemí, a v 
dostupnosti bytů patří mezi poslední.  
Produktivita práce se výrazně zvýšila a činí přibližně 70 % výše u starších členských 
států EU, přesto zůstává ČR ve spodní polovině žebříčku.  
Při porovnávání s úrovní jiných zemí probíhá vývoj ČR ve stavebnictví velmi rychle a 
v termínech a kvalitě stavění je ČR plně srovnatelná s hospodářsky vyspělými státy EU, a tím 
pádem velmi konkurenceschopná.  
Ceny stavebních prací jsou v ČR nižší, málo nad 60 % cen v EU. Důvodem jsou nízké 
náklady vstupů. Porovnání je rozdílné podle zemí, a proto lze jen velmi těžko obecně tuto 
problematiku specifikovat. V nejbližší budoucnosti lze očekávat zvýšení ceny lidské práce, 
protože bude pokračovat oprávněný nárůst mezd. Budou ale i jiné faktory rychlejšího růstu, 
např. dodržování přísnějších norem na vybavení staveb, zvýšení důrazu na oblast bezpečnosti 
práce a ochrany životního prostředí.  
Výhled do budoucna 
Kapitálové výdaje státu, včetně státních fondů dopravní infrastruktury a v menším 
rozsahu rozvoje bydlení, si udržují mírný růst. Vláda udržuje proinvestiční politiku, která je 
směrována do dopravní infrastruktury i do bydlení.  
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Vstup České republiky do evropského prostoru znamenal vstupy zahraničního kapitálu 
do české ekonomiky a stavebnictví nezůstalo stranou. Znamenal také zvýšení příležitosti 
zakázek pro stavební firmy. Dalším pozitivním faktorem bude jistě brzké zapojení privátního 
kapitálu do veřejných investic. Česká republika má pro období minimálně příštích deseti let 
jasně vyhraněnou potřebu jak co do objemů, tak i co do struktury stavební činnosti. To dává 
stavebnictví značnou výhodu a předpoklad pro stabilizovaný a dlouhodobý vývoj. 
Stavebnictví bude pak schopno významně přispět k dlouhodobému rozvoji celé české 
ekonomiky.5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
5
 Stavebnictví. URL:<http://techyes.info/view.php?cisloclanku=2007090014>[cit. 2008-13-03]. 
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2 Teoretický přístup k řešení problému 
Tato práce se zabývá zejména porovnáváním financování pomocí úvěru a leasingu. 
V části 2 se pokusím co možná nejvýstižněji popsat způsoby externího financování podniku a 
podat výtah a popis i jednotlivých ostatních způsobů financování provozu či investic firmy, 
systemizovaných podle různých hledisek dostupných z literatury, která se zabývá touto 
problematikou.  
2.1 Možnosti čerpání externího financování 
Primární cílem podnikání je tvorba maximálního zisku. K uskutečňování tohoto cíle 
firma využívá vlastních a cizích zdrojů financování; vlastními zdroji přitom rozumíme 
prostředky, které do podnikání vložili sami podnikatelé, resp. vlastníci. V případě, že má 
firma na trhu stabilní postavení a její podnikání je úspěšné, budou podnikatelova rozhodnutí 
směřovat k rozšíření výroby či nákupu dlouhodobých aktiv. Pokud následně zjistí, že 
nedisponuje dostatečným množstvím vlastních zdrojů na profinancování tohoto záměru, 
rozhodne se pravděpodobně ke vstupu na finanční trh a použití externích zdrojů financování. 
Možnost aplikace externích zdrojů financování získává firma tím, že někde na finančním tru 
vznikne jinému subjektu finanční přebytek a ten se rozhodne jej zhodnotit formou poskytnutí 
úvěru a utržením úroku za takto poskytnuté prostředky. Úrok znamená v tomto případě pro 
tento subjekt odměnu za obětování současného užitku, který by mu z okamžité spotřeby 
plynul, za možnost (ne však jistotu) budoucího, vyššího užitku z již zhodnocených peněz, 
které poskytnul k zapůjčení.  
Jednou ze základních funkcí finančního trhu je tedy přerozdělování volných 
prostředků a jejich alokace do oblastí, v nichž je těchto prostředků nedostatek a existuje zde 
po nich poptávka.  
Prakticky si společnost může vybrat ze dvou základních způsobů externího 
financování, má tedy možnost využít financování zprostředkovaného bankami, anebo se 
obrátit na kapitálový trh a uskutečnit IPO – Initial Public Offering, volně přeloženo jako 
prvotní veřejná nabídka či úpis akcií.  
„V ekonomikách, kde existují oba způsoby financování vedle sebe, jsou zpravidla 
některé technologické projekty financovány jedním, jiné soustavně jiným způsobem.“ 6 
                                                 
6
 PAVLÁT, V. a kol. Kapitálové trhy. Professional publishing, 2003, str. 210.  
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Levnějším způsobem získání cizích finančních zdrojů je forma úvěru či dluhopisu. 
Subjekt, který je v pozici věřitele, se při poskytnutí nestává spoluvlastníkem dlužnické 
společnosti a nezískává tedy ani právo na rozhodování a řízení jejích aktivit. Tento způsob 
financování je však dostupnější pro firmy, které jsou již na trhu zaběhlé a mají na něm 
relativně stálé postavení; pro banky či potenciální věřitele je takový podnik důvěryhodný a 
znamená pro ně výrazně nižší riziko, než v případě firmy, která je na trhu nová a není jisté, 
jaké pozice se jí podaří dosáhnout a jaká tedy bude návratnost jejích investic. Pro nové firmy 
je tudíž získání tohoto zdroje velmi nesnadné a pro věřitele velmi rizikové. [7] 
„V České republice je při získávání finančních prostředků nejobvyklejším postupem 
snaha získat úvěr. Způsob prověřování rizik nových úvěrů dnes již umožňuje, aby věřitel 
(banka) přebíral skutečně pouze nezbytná rizika, prakticky jen riziko vyplývající z rychlé a 
neočekávané změny úrokových sazeb.“ 7 
2.2 Členění finančního trhu 
Finanční trh coby neodlučitelná součást tržního systému odráží velmi citlivě vývoj a 
momentální stav hospodářského cyklu v daném státě. Jak bylo řečeno, setkávají se zde 
subjekty s dočasně volnými finančními prostředky se subjekty, které mají těchto prostředků 
nedostatek a poptávají je; finanční trh tedy umožňuje tok úspor věřitelů k dlužníkům, kteří 
disponují menším objemem financí, než je třeba k uskutečnění záměrů, které zamýšlejí 
realizovat.  
„Finanční trh lze systemizovat z různých hledisek. Nejčastější jeho členění však 
vychází z jednotlivých druhů finančních dokumentů, které se na jednotlivých dílčích 
segmentech finančního trhu obchodují.  
Z tohoto způsobu členění vychází i následující rozdělení finančního trhu:  
 
    Trh peněžní  
     Trh kapitálový 
     Trh drahých kovů 
     Trh s cizími měnami“ 8 
                                                 
7
 PAVLÁT, V. a kol. Kapitálové trhy. Professional publishing, 2003, str. 211.  
8
 REJNUŠ, O. Úvod do teorie finančního trhu. MZLU v Brně, 2003, str. 30.  
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Na peněžním trhu jsou obchodovány úvěry a půjčky s původní splatností do jednoho 
roku, poskytované zejména obchodními bankami, včetně obchodních úvěrů, které si navzájem 
poskytují samotné podnikatelské subjekty a dluhové cenné papíry (především směnky, 
depozitní certifikáty, pokladniční poukázky apod.) s obdobnou původní splatností.  
Na trhu kapitálovém dochází k obchodům s dlouhodobými úvěry a dlouhodobými 
cennými papíry (zejména akciemi, obligacemi).  
Na trzích drahých kovů (do finančních trhů se řadí pouze tento typ komoditního trhu) 
se obchoduje se zlatem, stříbrem, platinou a paládiem.  
V případě trhu s cizími měnami se jedná v podstatě o trhy předchozích typů 
s rozdílem, že nástroje na něm obchodované jsou v cizích měnách a také o trh peněžních 
prostředků v odlišných měnách (kupříkladu nákup prostředků jedné měny za prodej 
prostředků měny druhé). [11] 
Základní členění finančních operací, ke kterým na finančním trhu dochází, je řízeno 
hlediskem splatnosti. Operace se dle něj dělí na:  
        •  krátkodobé  
       •  střednědobé  
    •  dlouhodobé  
Krátkodobými operacemi jsou míněny ty, jejichž původní splatnost obvykle 
nepřesahuje jeden rok.  
Termínem původní splatnosti je míněna doba mezi čerpáním úvěru nebo půjčky 
(případně emisí cenného papíru) a úplným splacením úvěru, půjčky nebo cenného papíru. [4] 
 Původní splatnost střednědobých operací se pohybuje v rozmezí od jednoho do čtyř 
let a dlouhodobé operace jsou splatné po době delší než čtyři roky. Doby splatnosti dle tohoto 
členění se nemusejí shodovat, uvedené rozdělení používá ČNB.  
2.3 Krátkodobé financování 
„Z hlediska zdrojů jde při krátkodobém financování o financování majetku podniku z 
krátkodobých zdrojů, z hlediska objektu jde o financování krátkodobého majetku. Spojíme-li 
tato hlediska, lze krátkodobé financování chápat jako financování oběžného majetku z 
krátkodobých zdrojů (kapitálu). Tento případ je však spíše teoretický, v praxi se lze 
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pravděpodobněji setkat se situací, kdy je oběžný majetek financován částečně dlouhodobými 
zdroji, anebo se situací, kdy krátkodobé zdroje kryjí částečně i stálá aktiva.„9 
Financování oběžného majetku by mělo splňovat zejména tyto cíle: zabezpečovat 
zdroji potřebnou výši oběžného majetku, dále zabezpečovat pružnost financování oběžného 
majetku, jehož výše podléhá v čase změnám různého rozsahu  
(například v důsledku sezónních výkyvů nebo změnám v jeho struktuře) a také zabezpečovat 
vhodnou strukturu zdrojů z hlediska likvidity, rizika a nákladů na finanční zdroje a konečně 
by mělo být koordinováno s financováním ostatních činností   podniku. [22] 
Formy krátkodobého financování 
Základními formami krátkodobého financování společnosti jsou obchodní úvěry, 
plynoucí ze samotného obchodního styku, krátkodobé bankovní úvěry a ostatní 
krátkodobé zdroje financování. [22] 
2.3.1 Obchodní úvěr 
Obchodní úvěr je úvěrem, který je čerpán mezi dvěma obchodními subjekty,  
odběratel tedy dodavateli za dodávky platí až po uplynutí původně sjednané lhůty. Odběratel 
je v postavení dlužníka, dodavatel je věřitelem. Na poskytování obchodního úvěru jsou 
zainteresovány obě strany - odběrateli je umožněn nákup i tehdy, nemá-li zrovna v potřebné 
době likvidní prostředky k promptnímu placení a dodavateli, který by za standardních 
podmínek, za kterých by úvěr neakceptoval, prodej zboží i dodání služeb vlastně nerealizoval, 
je tímto zajištěn odbyt.  
Z hlediska nákladů na získání kapitálu je obchodní úvěr považován za velmi výhodný 
zdroj financování, protože je zpravidla poskytován bezúročně. Nemusí tomu tak ale být vždy. 
Ve snaze podnítit odběratele k odběru, ale také k rychlému placení, může dodavatel nabídnout 
odběrateli tzv. skonto, tj. slevu z prodejní ceny při okamžitém nebo dřívějším zaplacení 
dodávky. [6] 
2.3.2 Krátkodobé bankovní úvěry  
Krátkodobými bankovními úvěry rozumíme úvěry,které jsou poskytovány obchodními 
bankami coby věřiteli podnikům, tedy dlužníkům, na krytí oběžného majetku a financování 
                                                 
9
 Katedra ekonomiky podniku a účetnictví. URL:<http://www.keu.zcu.cz/dokumenty/predfrp.doc>[cit. 2008-10-
03]. 
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jeho přírůstků. Vycházíme-li z toho, že oběžný majetek je krátkodobý, pak tomu odpovídá 
také splatnost těchto úvěrů, která je do 1 roku.  
Okolnostmi čerpání krátkodobých úvěrů podniky (poskytování úvěrů bankami), které 
zohledňují buďto věřitelé, nebo dlužníci, případně oba tyto subjekty, jsou obvykle tyto:  
1) Ekonomicky odůvodněná úvěrová potřeba u podniků – potřeba musí být 
podložena reálnými záměry podniku. Potřeba krátkodobého bankovního úvěru vzniká 
zejména ze dvou hlavních příčin: a) přechodné, např. sezónní zvýšení potřeby oběžného 
majetku, b) z potřeby peněz na úhradu jiných závazků podniku, vyvolaných blokací dříve 
vynaložených zdrojů v nepeněžních formách majetku (pohledávkách, zásobách), u nichž se 
předpokládá brzké uvolnění, a tím i možnost splacení úvěru  
2) Dostupnost krátkodobých bankovních úvěrů pro dlužníka = úvěrové schopnosti 
(bonitě) dlužníka – jde v podstatě o zkoumání schopnosti dlužníka tyto krátkodobé úvěry 
věřiteli včas splácet 
3)  Způsoby úvěrování – způsoby čerpání, používání a splácení bankovních úvěrů 
4)  Tzv. riziko úvěru – pro banky je úvěr vždy rizikovým obchodem a proto požadují 
jeho zajištění, což podnikům ztěžuje přístup k těmto úvěrům; naopak pro podniky je úvěr 
rizikový vzhledem k možnostem ohrožení jeho splácení a následných sankčních opatření 
věřitele, jako např. zvýšení úroku z úvěru či zabavení majetku (sankce bude záviset na typu 
ručení). 
5)  Náklady krátkodobého bankovního úvěru – jsou podstatným faktorem řízení a 
využívání úvěrů za strany podniků. Náklady zahrnují úrok z krátkodobého úvěru, vyjádřený 
úrokovou sazbou (pevnou nebo pohyblivou) a ostatní náklady spojené s poskytováním úvěru 
(například provize, poplatky za vedení účtu, poplatky při změnách úvěrových podmínek nebo 
ručitelská provize).  
6) Výběr banky – výběr podnikem, který se bude řídit diferenciací sazeb, podmínkami 
úvěrování, metodou jeho poskytování, zajištěním a situací na peněžním trhu). [22]  
Druhy krátkodobých bankovních úvěrů : 
»  Krátkodobá bankovní půjčka je nejjednodušší formou bankovního úvěru. 
Poskytuje se podnikům samostatně, jednorázově nebo postupně na nespecifikované či na 
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stanovené potřeby. Tyto potřeby mohou být vyvolány např. sezónním zvýšením zásob, 
pohledávek, přechodným ohrožením výplat mezd 
» Revolvingový úvěr představuje jistou technickou modifikací bankovního úvěru. 
Jde o krátkodobý bankovní úvěr, neustále se však obnovující, "otáčející se" (revolve = otáčet 
se, točit se). U tohoto úvěru je zpravidla požadován vyšší úrok i poplatek a bývá někdy řazen 
ke střednědobým úvěrům.  
»   Lombardní úvěr je krátkodobá bankovní půjčka zajištěná movitou zástavou, 
popř. právy. Je poskytována obvykle  novým podnikům, neznámým podnikům nebo 
podnikům se sníženou konkurenceschopností. Poskytuje se v pevné částce po dobu dohodnuté 
splatnosti a úročí se celá částka úvěru, bez ohledu na využití úvěrových prostředků (to je 
v tomto případě věcí podniku). Z tohoto důvodu bývá méně používán. Věcnou zástavou 
mohou být např. cenné papíry (nejvhodnější a nejpraktičtější), zboží, směnky, platební  
dokumenty, popř. drahé kovy a cennosti. Zástava přitom nemusí být fyzicky předána bance, 
musí být ale zajištěna dispozice banky zástavou pro případ nesplácení úvěru dlužníkem a 
následné realizace zástavy.  
»  Kontokorentní úvěr se poskytuje na běžném účtu, tzv. kontokorentem, na němž 
má podnik buď své prostředky (tj. kreditní zůstatek), nebo mu banka poskytuje úvěr (tj. 
debetní zůstatek). Nemá-li podnik na účtu dostatek prostředků, poskytuje mu na tomto účtu 
banka automaticky úvěr (účet přechází do debetu), a to až dohodnuté stanovené výše, tedy do 
tzv. úvěrového rámce. Přijaté platby podniku se potom připisují ve prospěch kontokorentního 
úvěru a snižují debet, tzn., že automaticky splácejí úvěr. Z tohoto úvěru může podnik krýt 
poměrně širokou škálu potřeb, např. běžné výkyvy majetku nebo již zmíněné sezónní potřeby 
oběžného majetku. Kontokorentní podmínky a varianty nabízené bankovními institucemi jsou 
různé, zejména pokud jde o výši úročení, o výši úvěrového rámce, jištění úvěru, o provizi za 
tzv. "pohotovost" úvěru, o provizi při překročení úvěrového rámce atd. Výhodou tohoto úvěru 
je velmi pružný způsob poskytování a splácení. Oproti velké flexibilitě je však nevýhodou to, 
že se jedná o úvěr relativně drahý, považuje se za nejdražší typ krátkodobého bankovního 
úvěru.  
»  Eskontní úvěr - rozumí se jím odkup směnek bankou před dobou splatností, se 
srážkou diskontu (tj. úroku z prodeje směnky bance do její platnosti), popř. se srážkou provize 
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pro banku. Do doby splatnosti poskytuje tedy banka majiteli směnky tento eskontní úvěr 
(nazývá se též diskontní úvěr) a v termínu splatnosti si banka vyinkasuje směnku od 
směnečného dlužníka. Směnky zde vlastně plní pro banku funkci zajištění, neboli záruky za 
úvěr. Banka se tímto stává věřitelem původního směnečného dlužníka, prodávající držitel se 
stane druhotným dlužníkem pro banku pro případ, že ji původní směnečný dlužník směnku 
nezaplatí.  
» Negociační úvěr je určitou modifikací eskontního úvěru v oblasti zahraničních 
obchodních vztahů. Jde při něm o eskont směnek vývozce (věřitele) vystavených na dovozce 
(dlužníka), přičemž eskontující bankou je tzv. negociační banka (může to být banka dovozce 
či banka v jiné zemi). Iniciativa k eskontu směnek leží na dovozci, který zprostředkovává a 
organizuje prostřednictvím svého bankovního spojení eskont směnek vystavených na něho 
jeho dodavatelem (vývozcem) u negociační banky. Zpětný postih vývozce lze u tohoto úvěru 
vyloučit doložkou.  
Dalšími modifikovanými formami bankovního úvěru jsou akceptační úvěr a 
ramboursní úvěr.  
»  Akceptační úvěr znamená poskytnutí bankovního úvěru, při kterém banka na 
žádost klienta (dlužníka) akceptuje směnku vystavenou na něj věřitelem, tj. zaváže se zaplatit 
ji za dlužníka ve lhůtě splatnosti. Banka tedy akceptačním úvěrem nedává přímo dlužníkovi 
peníze, ale přejímá jeho závazek pro případ, že by dlužník ve lhůtě splatnosti nedisponoval 
dostatečnými prostředky k úhradě sjednaného závazku.  
» Ramboursní úvěr je obměnou akceptačního úvěru, a to v oblasti zahraničních 
obchodních vztahů. Jde o akceptaci směnky vystavené na dovozce (dlužníka) vývozcem 
(věřitelem) tzv. ramboursní bankou. Iniciativa vychází od dovozce, který žádá přes své 
bankovní spojení o akceptování směnek vystavených na něj vývozcem u ramboursní banky. 
Existuje více forem ramboursního úvěru (podle místa ramboursní banky - jednorázový či 
opakovaný, kombinovaný s eskontem či nikoli).  
»  Avalový úvěr představuje poskytnutí záruky klientovi za zaplacení jeho závazků, 
např. za závazek odběratele vůči jeho smluvnímu dodavateli (zejména zahraničnímu) za 
dodávky zboží. Banka tedy opět (jako v případě akceptačního úvěru) neposkytuje úvěrem 
peněžní prostředky, nepřebírá klientův závazek, ale ručí za jeho zaplacení. Za poskytnutí této 
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záruky požaduje banka provizi, jejíž výše je závislá na míře rizika spojeného 
s důvěryhodností klienta. Tyto záruky bývají z uvedeného důvodu poskytovány zejména 
kvalitním klientům. [23] 
2.3.3 Ostatní krátkodobé zdroje financování 
Ostatními krátkodobými zdroji mohou být závazky vzniklé podnikům z nejrůznějších 
důvodů, např. závazky vůči zaměstnancům v důsledku výplat mezd, vůči finančnímu úřadu ze 
zpožděného placení daní, ze zpoždění plateb pojistného sociálního a zdravotního pojištění, 
dále krátkodobé výpůjčky od jiných podniků, závazky vůči společníkům z titulu výplat podílů 
na hospodářském výsledku, z emise krátkodobých cenných papírů, závazky k náhradě škod 
různým subjektům apod. Tyto zdroje však mohou mít při pravidelném využívání významný 
negativní dopad na dobré jméno podnikatele a následně i pozici na trhu.  
Dalšími krátkodobými zdroji mohou být faktoring a forfaiting. 
 „Faktoring představuje převzetí a odkup drobnějších krátkodobých pohledávek 
specializovanou finanční institucí (v daném případě obchodní bankou) od jejich majitelů bez 
zpětného postihu. Mezi věřitelem (prodávajícím) a faktorem (bankou) je uzavřena 
faktoringová smlouva před dodávkou zboží. Cenou faktoringu je faktoringová sazba, 
pokrývající nejen obvyklý diskont, ale i veškeré náklady za obchodní případ a rizikovou 
prémii, odpovídající ratingu příslušného dlužníka.“ 10 
 Forfaiting je odkup střednědobých, někdy i dlouhodobých pohledávek, přičemž 
odkup provádí specializovaná firma (obchodní banka), ale na rozdíl od faktoringu je při 
transakci většinou požadováno jejich zajištění (z důvodu vyššího rizika při delší době 
splatnosti). [11] 
2.4 Dlouhodobé financování 
Součástí investičního rozhodování podniku je i financování pořízení, obnova či 
rozšíření investičního majetku, tj. financování investic. Na rozdíl od krátkodobého 
financování oběžného majetku má financování investic dlouhodobý charakter a proto se 
označuje jakou dlouhodobé financování. Financování investic by teoreticky mělo vycházet ze 
zásady, že dlouhodobý majetek je třeba krýt dlouhodobými zdroji. Cílem financování investic 
                                                 
10
 REJNUŠ, O. Úvod do teorie finančního trhu. MZLU v Brně, 2003, str. 73-74.  
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je zabezpečit finanční zdroje na efektivní investice s co nejnižšími průměrnými náklady a 
pokud možno podstatně nenarušit finanční riziko firmy.  
Hlavní zdroje dlouhodobého financování investic  společnosti mohou být:  
  interní zdroje = samofinancování (odpisy, nerozdělený zisk, dlouhodobé rezervy)  
  externí zdroje (emitované akcie, podílové listy, dlouhodobé úvěry, obligace, 
finanční leasing, investiční dotace) 
Interní zdroje financování nejsou předmětem této práce, a proto se jimi v následujícím 
již nebudu šířeji zabývat.  
2.5 Externí zdroje financování 
Externí financování umožňuje přesněji reagovat na potřebné změny podnikového 
majetku v souvislosti se změnou situace na trhu, umožňuje také rychlejší a rozsáhlejší tvorbu 
podnikového kapitálu při zakládání podniku. Externí zdroje jsou rozmanitější než interní. 
Zapojení externích zdrojů financování přináší s sebou i některé problémy (např. rozšiřuje 
počet společníků či věřitelů, zvyšují se náklady podniku atd.).  
Externími zdroji financování jsou zdroje získané mimo vnitřní činnost podniku, tj. ty, 
které do podniku přicházejí zvenčí (od jiných subjektů).  
Nejobvyklejší formy externího způsobu financování investic společnosti se dají 
shrnout do čtyř skupin: 
     Financování investic prostřednictvím akcií 
     Financování investic prostřednictvím dluhopisů a směnek 
     Financování úvěrem 
     Financování leasingem [15] 
2.5.1 Financování investic prostřednictvím akcií 
Tento typ financování se týká pochopitelně pouze akciových společností. U nich se při 
zakládání nevytváří základní kapitál přímo vklady jejích vlastníků, jako je tomu například u 
společnosti s ručením omezeným, ale tento kapitál je v podstatě rozdělen na potřebný počet 
akcií o potřebné hodnotě a konkrétní počet akcií, které potom jednotliví společníci vlastní, 
rozhoduje o poměrné síle na rozhodování, podílu na zisku a případně i na likvidačním 
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zůstatku společnosti při jejím zániku. Tyto společnosti si tedy prostřednictvím primární emise 
a jejího následného prodeje opařují základní kapitál, případně si jej dalšími IPO navyšují. 
Navýšení základního kapitálu je přitom spojeno s povinností tyto nově vydané cenné papíry 
nabídnout k odkupu nejprve již stávajícím akcionářům. Je třeba podotknout, že emisí akcií 
získává společnost prostředky, které budou zahrnuty do vlastních zdrojů financování, jde tedy 
o cenné papíry ekvitní, nikoli dlužní.  
„Dle platné právní úpravy mají akcionáři tuzemských akciových společností 
následující nejdůležitější práva. Jde zejména o právo účasti na valné hromadě akcionářů, práv 
volit statutární orgány akciové společnosti a být do nich volen, schvalovat stanovy společnosti 
a jejich změny, právo na informace o činnosti statutárních orgánů společnosti, právo na 
kontrolu výsledků hospodaření společnosti, právo spolurozhodovat o rozdělení zisku, právo 
na výplatu dividendy a likvidačního zůstatku.“ 11 
Existují různé typy akcií, dle hlediska financování je však nejpodstatnější dělení na 
kmenové a prioritní.  
Kmenové akcie 
Kmenové akcie jsou charakteristické tím, že jejich majitel má právo na výplatu 
dividend, ale není v žádném případě zaručena jejich výše a někdy nemusí být vyplaceny 
vůbec. Jsou to cenné papíry s pohyblivým výnosem. Majitel kmenové akcie má také právo 
zúčastnit se hlasování na valné hromadě, právo na podíl z likvidačního výnosu v případě 
likvidace firmy a předkupní právo na nové akcie (umožňuje mu zachování původního podílu). 
Tento typ akcií, což je jejich nevýhodou, nemá výsadní postavení při vyplácení podílů 
na zisku společnosti (pokud tedy vůbec bylo nějakého zisku dosaženo), požadavky majitelů 
kmenových akcií na výnosy a majetek akciové společnosti jsou totiž uspokojovány pouze až 
po uspokojení požadavků státu (tedy po odečtení odvodu daní), dlužníků (splátky úvěrů, 
obligací, úroků) a i majitelů prioritních akcií. V některých akciových společnostech jsou 
vypláceny dividendy formou nových akcií akcionářům – tzv. akciové dividendy a někdy 
uskutečňují zpětný odkup jimi emitovaných akcií.Někdy také  může podnik uskutečnit štěpení 
(dělení) kmenových akcií. Dochází k tomu tehdy, když management firmy dojde k závěru, že 
kmenové akcie za sníženou tržní cenu by se lépe prodávaly.  
                                                 
11
 MAREŠ, S. Zdroje financování podniku. Vysoká škola finanční a správní, o.p.s., 2004, str. 18.  
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 Výhodou financování pomocí kmenových akcií je, že při něm neexistují pevně 
stanovené závazky na úhradu dividend, může být výhodné především pro ty podniky, v 
jejichž kapitálové struktuře je relativně vyšší úroveň dluhů. Kmenové akcie jsou navíc 
většinou snáze prodejné než akcie prioritní a než dluhopisy, protože bývá jejich výnosnost 
vyšší.  
Co se týče rizika pro investora, plynoucího z vlastnictví kmenových akcií, je tento 
investor, jak uvádí P. S. Rose ve své publikaci Peněžní a kapitálové trhy [10], vystaven 
plnému nebezpečí z držby těchto cenných papírů plynoucímu, tzn. bankrotu podniku či 
extrémnímu poklesu jeho zisků. Výše tohoto rizika je ale pochopitelně omezena výší 
investorem vložené částky.  
V některých zemích může firma emitovat několik tříd kmenových akcií, které se 
navzájem liší například hlasovacím právem. Mohou to být kmenové akcie třídy „A“, s nimiž 
nimi spojeny stejné dividendy, ale není s nimi spojeno hlasovací právo, dále splatitelné 
akcie, které může emitent za jistých okolností; emitovat je je přitom možné pouze v případě, 
že jestliže existují i akcie nesplatitelné. Dalšími variantami kmenových akcií jsou akcie 
s oddálenou výplatou dividend, při nichž je výplata dividend posunuta do určitého 
budoucího okamžiku a tzv. zakladatelské akcie, které jsou emitovány pro zakladatele 
společnosti a bývají s nimi spojena vyšší hlasovací práva, než u ostatních typů akcií, na druhé 
straně jsou k nim připojeny dividendy o minimální výši.  
Prioritní akcie 
Prioritní akcie představují účast vlastního kapitálu podniku. Zajišťují většinou nárok 
na pevný příjem dividend, jsou to cenné papíry s fixně určeným výnosem. Vlastníci 
prioritních akcií mají přednostní právo na výplatu dividend, ale nemají zpravidla hlasovací 
právo. Podíl prioritních akcií na celkovém akciovém kapitálu společnosti je obvykle vymezen 
buď zákonem nebo samotnými stanovami akciové společnosti. V České republice je to dáno 
výší 50 % akciového kapitálu.  
Tržní ceny prioritních akcií jsou často stejné jako nominální ceny, vyznačené na akcii, 
jejich dividendový výnos však nemusí zůstávat vždy stejný, mění se v souvislosti s úrokovou 
mírou. Většina prioritních akcií umožňuje kumulaci dividend, to znamená, že jestliže firma 
nemůže z nějakých důvodů vyplatit prioritní dividendy, nemůže vyplácet dividendy ani 
kmenovým akcionářům, a to tak dlouho, dokud neuhradí všechny prioritní dividendy za 
minulá období. Nárok na výplatu dividendy z prioritní akcie tedy v jednom roce nezaniká, ale 
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postupně se kumuluje. V některých případech je při emisi prioritních akcií také stanovena 
možnost budoucí konverze těchto akcií na kmenové akcie, anebo naopak právo emitenta po 
určité době odkoupit za předem stanovenou cenu prioritní akcie od jejich vlastníka. [7] 
Výhodou financování pomocí prioritních akcií je relativní stabilita z nich plynoucích 
dividend, možnost zmíněné kumulace dividend, a tím výrazné snížení rizika pro akcionáře. 
Pro podnik je hlavní výhodou to, že dochází k rozšiřování kapitálu bez udělení hlasovacího 
práva dalším subjektům a výplata nižších dividend, než u kmenových akcií.  
Nevýhodou prioritních akcií je, že dividendy z těchto akcií nesnižují daňový základ, 
dalším handicapem je nutnost výplaty daného pevného výnosu, a to i při poklesu výnosnosti a 
konečně to, že emise prioritních akcií je spojena s poměrně vysokými emisními náklady. [20] 
2.5.2 Financování investic prostřednictvím dluhopisů a směnek 
Dluhopisy 
Tento druh financování není oproti jiným druhům tak často využíván a v podmínkách 
finančního trhu v České republice je ještě poměrně v zárodku svého vývoje. Emisí dluhopisů 
podnik získává cizí zdroje, tedy prostředky, které bude muset v určité smluvené lhůtě vrátit. 
Emitující podnik nabízí své dluhopisy na trhu cenných papírů, kde je odkupují zájemci se 
záměrem zisku z takto vynaložených prostředků, které získají v podobě výnosu z dluhopisu. 
[20] 
Tento výnos může být dán mnoha způsoby, jak uvádí P. Wawrosz [13], lze jej určit: 
pevnou úrokovou sazbou, pevnou úrokovou sazbou a podílem na zisku, rozdílem mezi 
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho nižším emisním kurzem, slosovatelnou prémií nebo 
prémií v závislosti na lhůtě splatnosti dluhopisu, pohyblivou úrokovou sazbou, která závisí na 
vývoji úrokových sazeb na finančním trhu, v případě dluhopisů v cizí měně vývojem 
devizových kurzů v závislosti na pohybu těchto kurzů na finančním trhu a konečně kombinací 
těchto způsobů.  
Velkou výhodou při financování pomocí emise dluhopisů je, že se věřitel (na rozdíl od 
vlastníka akcie) nepodílí na rozhodování firmy, úrok placený z dluhopisů je obvykle nižší než 
dividenda z akcií a důležitá je také pružnost v tvorbě finanční struktury při eventuelním 
předčasném splacení dluhopisu. Výhodou pro věřitele je to, že zde existuje tzv. úrokový 
daňový štít, tedy že úrok z dluhopisů je plně odpočitatelnou položkou pro účely daně ze zisku. 
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Naopak nevýhodou dluhopisů je nutnost pevné splátky, a to nevýhoda zejména v 
případech, kdy zisk kolísá a také vysoké riziko plynoucí z možné změny podmínek, za 
kterých byly obligace emitovány, hlavně s ohledem na dlouhou dobu jejich splácení.  
Při rozhodování o financování pomocí dluhopisů jsou určující některé důležité 
faktory; jedním z nich je úrok, který musí podnik platit věřitelům. [20] 
Obvykle jsou úroky z dluhopisů dány fixně, neboli pevně. Při určování výše úroku 
musí emitent respektovat úrok, který nabízí finanční instituce z dlouhodobých vkladů a 
přizpůsobit se. Dalším faktorem je doba splatnosti, neboli životnosti dluhopisu a způsob jeho 
splácení. V České republice bývá obvyklá doba splatnosti 3 – 5 let (například v USA bývá 
tato doba kolem 20 let, i více).  
Způsob splácení dluhopisů může být v zásadě dvojího typu : 
•  splácení jednorázově na konci období 
•  splácení průběžné 
Dalšími formami splácení mohou být také 
• splácení pomocí umořovacího fondu – podnik dává v tomto případě do 
zvláštního fondu dohodnutou část hodnoty celkové emise a tím se vyhýbá velkému náporu na 
konci životnosti. Může také dluhopisy odkupovat.  
• odvolání dluhopisu – podnik si vyhrazuje právo splatit dluhopisy ještě 
před dobou splatnosti. Na druhé straně má však povinnost nabídnout za to určitou prémii.  
• zpětný odkup (tzv. konverze) – u tohoto způsobu splácení je podmínka 
odkupu stanovena tak, že jakmile cena akcie společnosti poklesne pod určitou sjednanou 
hodnotu, podnik se zavazuje dluhopisy povinně odkoupit nebo je případně vyměnit za akcie. 
[20] 
Nepříliš časté využití dluhopisů coby externích zdrojů financování v současné době 
v ČR je dáno zvláště tím, že náklady související s takovou emisi mohou být velmi vysoké. 
Tyto náklady se  týkají hlavně nezbytnosti vynaložit velmi značné prostředky na propagaci a 
přesvědčení předem neznámých potenciálních věřitelů tak, aby investovali právě do dluhopisů 
emitující společnosti. Další ztěžující podmínkou je nutnost získat k emisi souhlas Komise 
cenných papírů.  
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Směnky 
Směnka představuje listinu se zákonem předepsanými náležitosti, z níž vyplývá 
majiteli právo na zaplacení částky uvedené na směnce tím, kdo se na směnku podepsal, ať již 
jako dlužník, jako ručitel nebo jako předchozí vlastník.  
Ve své podstatě je pohledávkou, avšak upravenou zvláštním zákonem. Velkou 
výhodou směnky pro držitele je způsob vymáhání. Lze s její pomocí výrazně zkrátit 
soudní řízení, jako ručící instrument proto doprovázejí řadu pohledávek, čímž jsou tyto 
pohledávky zkvalitněny. [4] 
Existují dvě základni skupiny - vlastní a cizí.  
Vlastní je slibem výstavce, že v daný čas a na daném mistě zaplatí danou sumu 
věřiteli (neboli remitentovi).  
U cizích směnek mohou nastat dva případy, buďto výstavce přikazuje třetí 
osobě zaplatit určitou sumu v určitý čas držiteli směnky, anebo přikazuje sám sobě 
zaplatit, v tomto druhém případě se jedná o tzv. zastřenou směnku vlastní. 
V zásadě však platí, že užití směnky nebylo v uplynulých desetiletích příliš časté a 
proto i dnes často dochází k pochybení při jejich používání. [20] 
2.5.3 Financování úvěrem 
Poskytování dlouhodobých a střednědobých úvěrů se  realizuje prostřednictvím 
individuální úvěrové smlouvy uzavřené mezi bankou a dlužnickou společností. V zásadě v ní 
bývá ustanovena částka, kterou banka na určitou dobu podniku poskytne, za což jí podnik 
zaplatí daný úrok. Ve smlouvě může být zároveň ukotven i účel, na který banka prostředky 
společnosti poskytla, v případě, že nejde o úvěr k tzv. volnému použití.  
Úvěry s dobou splatnosti delší než jeden rok jsou obecně pro možné dlužníky hůře 
dostupné, než krátkodobé úvěry. Je to způsobeno tím, že pro věřitele jsou tyto úvěry mnohem 
rizikovější, resp. je zde větší nebezpečí toho, že by dlužník ke konci doby splatnosti nemusel 
být schopen své závazky v plné výši uhradit.  
Z hlediska toho, jaký produkt si firma od banky kupuje, se dají bankovní úvěry 
rozdělit do dvou skupin, na bankovní úvěry peněžité a závazkové. [6] 
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• Peněžité úvěry jsou poskytovány buď v hotovostní, nebo bezhotovostní formě. 
Jejich podstatou je právě poskytnutí určitých prostředků na určitou dobu za cenu stanoveného 
úroku.  
• Závazkové úvěry představují závazek banky vůči podniku ve formě zaručení se 
za dlužníka (např. formou bankovní platební záruky apod.), díky němuž může dlužník 
uskutečnit nějaký obchod nebo případně obdržet úvěr od jiné bankovní instituce. Tento úvěr 
si společnost pořizuje pro zvýšení své důvěryhodnosti u jiných podnikatelských subjektů tak, 
aby mu tyto subjekty poskytly žádaný úvěr. 
Úvěry se dále dělí, jak již bylo zmíněno, na účelově vázané, kdy banka zapůjčuje 
prostředky na účel konkrétně uvedený ve smlouvě a úvěry k volnému použití, kdy účel 
použití není blíže určen.  
Dlouhodobý úvěr má nejčastěji podobu termínované půjčky a je většinou poskytován 
na rozšiřování hmotného investičního majetku podniku. Specifický charakter termínovaných 
půjček lze vyjádřit těmito znaky:  
 postupné umořování termínované půjčky během doby její splatnosti, splátky mají 
často charakter anuitních splátek  
   převládající pevná úroková sazba  
 podmínky pro případ neplnění závazků – termínované půjčky obsahují ujednání, 
která umožňují bance trvat na okamžitém splacení celé půjčky (za určitých 
podmínek) 
 záruční podmínky a ochranná ujednání – ty jsou ve smlouvě zaneseny pro případ 
vyššího stupně rizikovosti; záruky mohou mít charakter osobního zajištění (třetí 
osoba – ručitel, na sebe přejímá závazek) či reálného zajištění (dlužník předává 
bance zástavy – cenné papíry, zboží, movité věci) [22] 
Dalším typem dlouhodobého či střednědobého úvěru je hypotéční úvěr.  
Stanislav Mareš rozděluje tyto úvěry ve své práci Zdroje financování podniku [6] na 
hypotéční úvěry v širším a užším slova smyslu.  
Do první skupiny zahrnuje ten typ hypotéčního úvěru, při kterém může podnik obdržet 
úvěr oproti zástavě nemovitého majetku. Běžným způsobem splácení tohoto úvěru jsou roční 
anuity a zpravidla jde při něm o zástavu pozemkového a bytového majetku. Tento typ úvěru 
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může být zájemci poskytnut prakticky jakoukoli obchodní bankou vybavenou universální 
bankovní licencí.  
Ve skupině hypotéčních úvěrů v užším slova smyslu jsou pak ty úvěry, které jsou 
poskytnuty k dlouhodobému financování investic do nemovitosti, a které jsou zajištěny 
hypotékou. Emitenty takového hypotéčního úvěru jsou specializované bankovní instituce, 
označované jako hypotéční banky a podnikající dle zvláštního zákona.  
Při hypotéčních úvěrech v širším slova smyslu je použití vypůjčených prostředků 
mnohem širší, než u druhé skupiny, kde je využití vymezeno na nákup, rekonstrukci či 
výstavbu nemovitostí. [6] 
Třetím typem dlouhodobého úvěru je dodavatelský úvěr, poskytovaný v podobě 
dodávek některých druhů fixního majetku dodavatelem odběrateli. Poskytují je zejména 
dodavatelé strojů a technologických zařízení tak, že dodávají jednotlivé stroje či investiční 
celky, které odběratel splácí postupně (event. najednou) včetně úroků. Dodavatelé poskytují 
dlouhodobý úvěr buď přímo, nebo pomocí refinancování prostřednictvím bankovních úvěrů.  
Z hlediska záruky lze dlouhodobé dodavatelské úvěry rozdělit na dva typy, prvním je 
podmíněný prodejní kontrakt, kdy dodavatel zůstává vlastníkem dodávky až do okamžiku 
úhrady všech splátek. Při koupi odběratel zpravidla uhradí menší část ceny dodavateli a vydá 
vlastní směnku na zbytek ceny. Odběratel pak uhrazuje dodavateli jistinu a úrok tak dlouho, 
dokud směnka není splacena a teprve po poslední splátce přechází majetek do vlastnictví 
odběratele. V případě nesplacení může dodavatel převzít majetek zpět.  
Druhým je úvěr na movitou zástavu, kdy zařízení přechází do vlastnictví odběratele, 
který postupně splácí hodnotu dodávky. Zařízení zde slouží pro věřitele jako záruka. [20] 
2.5.4 Financování leasingem 
Leasing je z hlediska práva pronájmem zařízení (aut, strojů, budov a dalších) 
poskytovaný za úplatu finančními institucemi. Z historického hlediska zaznamenal leasing 
největší rozmach asi v 50. letech v USA, v Evropě začal být využíván v 60. letech minulého 
století. Jeho podstatou je zprostředkování užívání věcí či práv, které má ve vlastnictví jiný 
subjekt.  
Na začátku leasingu platí nájemce první mimořádnou splátku (tzv. akontaci), a pak 
dále v pravidelných intervalech (většinou měsíčně či čtvrtletně) nájemné. Po uplynutí předem 
stanovené doby získává u finančního leasingu nájemce možnost pronajatý předmět získat do 
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svého vlastnictví. Operativní leasing je většinou spíše pouhým pronájmem. Na začátku se 
neplatí žádná akontace, průběžně se platí nájemné a po uplynutí stanovené doby je 
pronajímaný předmět vyměněn za nový. [1] 
Finanční leasing 
Základem vzniku finančního leasingu je vůle potenciálního nájemce získat určitou 
věc, na jejíž koupi ale není dostatečně likvidní a oslovuje tedy leasingovou společnost, která 
po uzavření leasingové smlouvy požadovanou věc pořídí.   
Pronajímatel převádí ekonomicky na nájemce všechna rizika a náklady, spojené s 
fungováním zařízení. Doba leasingu se v podstatě kryje s dobou ekonomické životnosti 
pronajímaného majetku a leasingové splátky pokrývají pořizovací cenu pronajatého zařízení a 
zároveň ziskovou marži pronajímatele. [6] 
Leasingová smlouva nemůže být za normálních podmínek vypověditelná. Po 
zaplacení poslední splátky má nájemce právo odkoupit předmět leasingu, smlouvy o 
finančním leasingu mu zajišťují možnost odkoupení majetku po skončení doby leasingu za 
předem stanovenou cenu, což bývá většinou spíše symbolická částka (v řádu stokorun). 
Finanční leasing slouží k trvalému pořízení daného majetku formou splátek. 
Vlastnická práva k předmětu má tedy po celou dobu leasingu až do zaplacení 
zůstatkové ceny leasingová společnost, ale příjemce leasingu má právo předmět leasingu 
užívat a náleží mu i plody a užitky spojené s jeho užíváním, včetně výnosů z případného 
podnájmu tohoto předmětu. 
Finanční leasing se hodí zejména pro takové záměry, při nichž není vyžadováno 
okamžité získání předmětu leasingu do vlastnictví uživatele. [1] 
Operativní leasing 
Při operativním leasingu nájemce věc užívá, ale o veškerou údržbu, opravy, pojištění a 
další služby se stará pronajímatel. Po uplynutí sjednané doby si pronajímatel vezme předmět 
zpět a dodá místo něj nový. V České republice je tato služba nejvíce rozšířena u aut a 
počítačů, ve vyspělých zemí si tímto způsobem mnoho firem z daňových důvodů pořizuje i 
velká technologická zařízení či nemovitosti. Vzhledem ke své vyšší ceně (zahrnuje mnoho 
doprovodných služeb) bývá většinou využíván spíše firmami. V případě rychle zastarávajících 
předmětů, jako jsou například počítače, je však vhodný i pro menší podniky.  
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„Většina leasingů uzavřených v České republice je finančního typu. Protože smlouvy 
jsou konstruovány především pro firmy a podnikatele, bývá spodní hranice doby splácení tři 
roky. Přesně tak dlouhá musí být totiž podle daňových zákonů v České republice. Splátky 
tříletého leasingu jsou tak daňově uznatelným nákladem, naopak předměty splácené kratší 
dobu se dají začlenit do nákladů pouze prostřednictvím odpisů, tento způsob však bude trvat 
nejméně čtyři roky. Některé firmy, které se specializují především na nájem nových a ojetých 
automobilů, nabízejí kratší doby splácení.“ [18]  
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3 Porovnání leasingového a úvěrového financování 
V této části práce se budu věnovat porovnávání leasingu a úvěru, po jehož přečtení by 
mělo být čtenáři jasné, jakou metodikou komparace těchto dvou druhů financování probíhá a 
měl by být schopen si poznatky případně aplikovat i na svou individuální potřebu.  
3.1 Vývoj úvěrového trhu v ČR 
Obecnou tendencí jak domácností, tak firem, je růst zadluženosti. Významný je trend 
růstu klasifikovaných (tj. nestandardních) úvěrů.  
Údaje České národní banky ukazují, že klasifikované úvěry rostly v loňském roce 
rychleji (+23,6 %) než celkové úvěry (+20,9 %) a jejich podíl na celkových úvěrech tak 
dosáhl 11,9 % po předloňských 11,6 %. Ani toto číslo nevyznívá špatně, když vezmeme v 
úvahu fakt, že zvýšení podílů "špatných úvěrů" jde na vrub té nejméně problematické 
kategorie a že podíl těch tří nejhorších kategorií, které se zpravidla dostávají do 
mezinárodních porovnání pod souhrnným názvem ohrožené úvěry či také "non-performing 
loans" (NPL), poklesl.  
Nejvíce rostly klasifikované úvěry v pobočkách zahraničních bank, které mají i přesto 
spolu se stavebními spořitelnami poměrně nejméně ohrožených úvěrů v portfoliích. S určitým 
odstupem pak ve skupině středních bank a nejméně u malých bank. Velké banky a stavební 
spořitelny byly někde uprostřed.  
Zajímavá je rovněž struktura podle typů úvěrů a úvěrovaných subjektů. Když 
vezmeme v úvahu vedle úvěrů nefinančním klientům také úvěry na mezibankovním trhu a 
úvěry dalším finančním subjektům, činil loni celkový nárůst klasifikovaných úvěrů 17,2 %. V 
tomto čísle se však skrývají velké rozdíly.  
Zatímco u kategorie úvěrů podnikům a finančním institucím rostly klasifikované 
úvěry rychleji než průměr, u kategorie domácností byl nárůst pomalejší - jen o 15,7 %. Na 
první pohled by se tak mohlo zdát, že domácnosti jsou pro banky spolehlivějšími dlužníky. 
Pokud však toto číslo dále rozdělíme na živnostníky a obyvatelstvo, zjistíme, že méně 
rostoucí suma špatných úvěrů jde plně na vrub úvěrů živnostníkům, kde došlo k nárůst 
klasifikovaných úvěrů o pouhých 0,4 %, zatímco u obyvatelstva rostly o 20,9 %. V rámci 
tohoto růstu nejvíce meziročně vzrostly klasifikované hypoteční úvěry, a to o 30,3 %.  
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Zhruba dvě třetiny klasifikovaných úvěrů (kolem 100 mld. Kč) připadají na nefinanční 
podniky. Tato největší skupina klientů má zhruba 15 % úvěrů v jiné kolonce než "standardní", 
většinou - asi ze tří čtvrtin - jde jen o kategorii úvěrů sledovaných. [31] 
Tabulka 1: Vývoj podílu kategorií klasifikovaných úvěrů na celkových úvěrech 12 
 
3.2 Leasingový trh v ČR 
Potřeba vytvoření centra, které by bylo schopné definovat, koordinovat a prosazovat 
společné zájmy firem zabývajících se operacemi finančního a operačního leasingu vedla v 
polovině r. 1991 k založení Asociace leasingových společností ČSFR. V září 1992 bylo 
založeno samostatné zájmové sdružení českého leasingu. V dalších letech se začalo zabývat i 
dalšími nebankovními finančními produkty a jejími členy se staly i někteří poskytovatelé 
spotřebitelských úvěrů, prodejů na splátky a factoringu. Členská schůze konaná 24. ledna 
2005 rozhodla o odpovídající změně názvu asociace na Česká leasingová a finanční 
asociace.  
Asociace se podílí na přípravě závažnějších právních předpisů souvisejících s 
nebankovními finančními produkty a s postavením společností poskytujících leasing, 
spotřebitelské úvěry, splátkové prodeje a factoring. Napomáhá svým členům i při výkladu a 
aplikaci platných právních předpisů. V jejím rámci byly vypracovány všeobecné podmínky 
leasingu a připraveny další dokumenty k zajištění vlastnických i jiných práv leasingových 
společností v průběhu leasingových operací. Asociace prosazuje naplňování Etického kodexu 
jednání členských společností. Vede listinu rozhodců využitelných k rozhodování sporů z 
leasingových a splátkových smluv.  
                                                 
12
 Vývoj klasifikovaných úvrů v ČR. URL: 
<http://bankovnictvi.ihned.cz/index.php?p=900000_d&&article[id]=22416310&article[area_id]=10053430>[cit. 
2008-04-03]. 
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V ČR může vystupovat jako poskytovatel leasingu kterákoliv obchodní společnost 
nebo fyzická osoba při splnění obecných základních podmínek pro soukromé podnikání. 
Leasing je na základě zákona č. 455/91 Sb., O živnostenském podnikání, ve znění pozdějších 
předpisů, řazen mezi volné živnosti. Od 1. ledna 2001, tzn. od účinnosti nařízení vlády 
č.140/2000 Sb., kterým se stanoví seznam oborů živností volných a nařízení vlády č. 
469/2000 Sb., kterým se stanoví obsahové náplně jednotlivých živností, je pro provozování 
finančního i operativního leasingu movitých věcí potřeba získat živnostenské oprávnění pro 
"pronájem a půjčování věcí movitých", pro leasing nemovitostí bez doprovodných služeb 
živnostenské oprávnění pro "realitní činnost" a pro leasing nemovitostí s doprovodnými 
službami živnostenské oprávnění pro "správu a údržbu nemovitostí". [4] 
Vývoj leasingového trhu 
V 1. čtvrtletí 2008 se do značné míry projevily důsledky předkontraktace resp. 
urychleného sjednávání finančních leasingů před účinností změn daňových zákonů 
provedených zák. č. 261/2007 Sb., o stabilizaci veřejných rozpočtů. Dílčím způsobem 
působilo i zmírnění ekonomického růstu a odpovídajících investičních aktivit. 
Členské společnosti ČLFA financovaly v r. 1. čtvrtletí 2008 prostřednictvím leasingu 
stroje, zařízení a dopravní prostředky v souhrnu pořizovacích cen (bez DPH) 22,4 mld. Kč. 
Proti 1. čtvrtletí 2007 to představuje u největších patnácti společností meziroční snížení o 8%. 
Protože podíl členských společností ČLFA na našem trhu leasingu movitých věcí je 
dlouhodobě 97 %, lze dovodit, že v ČR byly v 1. čtvrtletí 2008 financovány leasingem stroje, 
zařízení a dopravní prostředky za více než 23 mld. Kč.  
Celková částka (vstupní dluh) poskytnutá v 1. čtvrtletí 2008 členskými společnostmi 
ČLFA do leasingu movitých věcí dosáhla 19,14 mld. Kč. 
Podíl operativního leasingu na celkovém leasingu strojů, zařízení a dopravních 
prostředků dosáhl v 1. čtvrtletí 2008 16,4 % (dle PC bez DPH). Je zřejmé, že v kontextu 
daňového režimu finančního leasingu změněného zákonem č. 261/2007 Sb., o stabilizaci 
veřejných rozpočtů, se zvyšuje zájem o operativní leasing (jeho podíl na celkovém leasingu v 
r. 2007 činil 12,5 %). 
I nadále v leasingu movitých věcí u nás dominuje leasing silničních vozidel. Proti 
předchozím letům se sice v 1. čtvrtletí 2008 snížil podíl leasingu osobních aut (z 28,1% v 1. 
čtvrtletí 2007 a z 24,5 % za celý r. 2007 na 23,7%), zvýšil se podíl leasingu lehkých 
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užitkových aut (z 19,7% v 1. čtvrtletí 2007 a z 19,9 % za celý r. 2007 na 20,6%) a nákladních 
automobilů (z 21,5% v 1. čtvrtletí 2007 na 23,3 %, což odpovídá podílu za celý r. 2007). Podíl 
nových osobních aut na jejich celkovém leasingu dosáhl v 1. čtvrtletí 2008 86,3 %, což 
představuje podstatné meziroční zvýšení (79,8% v l. čtvrtletí 2007) i další nárůst proti podílu 
za celý r. 2007 (83%). Postupně roste i podíl leasingu strojů a zařízení – dosáhl 25,1% (proti 
24,6% v l. čtvrtletí 2007 a 24 % za celý r. 2007).  
Podobně jako v předchozích letech směřovala polovina leasingu movitých věcí do 
soukromého sektoru služeb a třetina do průmyslu a stavebnictví. [33] 
Graf 3: Leasing movitých věcí členů ČLFA 13 
 
3.3 Výhody a nevýhody leasingového financování oproti 
úvěru 
Financování úvěrem nebo leasingem?  
Důvodem, proč se  práce zabývá profinancováním investice pomocí úvěru a leasingu a 
není v ní řešena možnost pořízení stavebního stroje za hotové, tedy likvidní prostředky, je, že 
tento způsob pořízení má nejzávažnější dopady na likviditu a peněžní toky společnosti. 
                                                 
13
 Zpráva o stavu a vývoji nebankovního leasingového, úvěrového a factoringového trhu v ČR v 1. čtvrtletí 2008. 
URL:<http://www.clfa.cz/index.php?fromMenuL=1&stupen=22&id=421&kat=300&katCl=301>[cit. 2008-04-
03]. 
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Společnost musí mít v okamžiku koupě k dispozici potřebné finanční prostředky, které 
nashromáždil v minulých obdobích. Platí sice za majetek jednorázově nejnižší cenu, ale z 
daňového hlediska se jedná o nejméně vhodnou alternativu.  
Při využití úvěru má kupující k dispozici více likvidních prostředků, než při koupi, 
na splátkách však zaplatí více, a to jednak o úrok a jednak o další poplatky spojené s 
vyřízením úvěru. Daňové výdaje bývají i proto vyšší. Rovněž nemalou nevýhodou úvěru 
jsou náklady spojené se zajištěním úvěru, například v případě ručení nemovitou zástavou.  
Leasing zatěžuje při srovnání s výše uvedenými alternativami likviditu nájemce 
nejměně, samozřejmě, že ne vždy, tj. hlavně záleží na výši zálohy, resp. první vyšší splátky. 
Také daňové dopady jsou po celé období leasingu pro nájemce nejpříznivější. Pokud však 
původní nájemce používá daný majetek již jako vlastník i po skončení leasingové smlouvy 
(kdy je daný předmět zpravidla již zcela nebo z valné části odepsán), jeho daňové zatížení se 
postupně blíží daňovým dopadům pořízení za hotové či na úvěr. 
Společné znaky úvěru a leasingu:  
•  Uživatel  předmětu investice nemusí disponovat vlastním kapitálem a přesto si může 
pořídit požadovaný majetek. 
•   V obou případech se uživatel investice zavazuje k pravidelným budoucím splátkám.     
• Nemožnost splácet tyto splátky vede ke stejným důsledkům, pokud se jedná o 
ekonomickou situaci podniku. 
• Jak úvěr, tak leasing představuje pro podnik střednědobý až dlouhodobý závazek, 
obvykle fixního charakteru. 
• Velké leasingové zatížení představuje pro podnik obdobné riziko, jako vysoký podíl 
dluhu v celkové kapitálové struktuře. [18] 
Všeobecné výhody leasingu:  
•  Vyřízení leasingové smlouvy bývá rychlejší než získání úvěru. 
•  Riziko inflace obvykle nese leasingová firma. 
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Nevýhody leasingu:  
•  V leasingových splátkách je nutno zaplatit finanční službu a zisk leasingové společnosti, 
a proto pořízení na leasing bývá dražší než pořízení na úvěr či za hotové. 
•  Výrazně omezená vlastnická práva k předmětu leasingu, neboť po celou dobu pronájmu 
patří leasingové společnosti a nájemce tak nemůže provádět ani sebemenší úpravy bez 
jejího souhlasu. 
•  Předmět po skončení leasingu získá nájemce zcela nebo téměř odepsaný, takže ztrácí 
výhodu daňových odpisů, i když předmět dále užívá. 
•  Některá vlastnická rizika jsou přenášena na nájemce, například v případě odcizení nebo 
totálního zničení předmětu, pokud není poskytnuta náhrada od pojišťovny v plné výši. 
•  V případě, že by se leasingová společnost dostala do špatné finanční situace nebo až do 
bankrotu, musí nájemce vrátit předmět pronajímateli a jednat o vyrovnání. [18] 
3.4 Změny v Zákonu č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů 
S účinností k 1.1.2008 bylo Zákonem č. 261/2007 Sb., o stabilizaci veřejných rozpočtů 
aplikováno v Zákoně č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů několik podstatných změn, 
významně ovlivňujících dosavadní způsob daňové uznatelnosti splátek finančního leasingu - 
§24/4  a finančních nákladů úvěru - § 25/1 w).  
3.4.1 Finanční leasing 
Do 31.12.2007 bylo možné si výši leasingových splátek rozvrhnout dle počtu let, tak 
jak jej společnost splácela. Rozhodla-li se tedy profinancovat pořízení nějaké investice 
prostřednictvím finančního leasingu, uplatňovala si výši leasingových splátek tzv. ročním 
daňově uznatelným nákladem, tj. pomocí časového rozlišení splácených částek na počet let, 
na který byl leasing sjednán.  
Od 1.1.2008 je však nutno finanční leasing uzavřít na minimálně takovou dobu, po 
jakou musí být majetek dle zákona odepisován. Aplikováno na předmět této práce – pořídí-li 
si společnost stavební stroj užitím finančního leasingu, není již v současnosti možné si leasing 
sjednat na dobu kratší než 60 měsíců (řešený stavební stroj spadá do druhé odpisové skupiny, 
ke které je zákonem č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, § 30 odst. 1, přiřazena odpisová doba 
5 let). Výjimku tvoří finanční leasing nemovitostí, který musí trvat minimálně 30 let.  
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Nově je omezena daňová uznatelnost výdajů na finanční leasing, pokud úhrn těchto 
výdajů převýší 100 milionů Kč. V takovém případě bude nutné základ daně navýšit o 1 % z 
úhrnu nájemného.  
Došlo také k navýšení srážkové daně u finančního leasingu poskytovaného 
zahraničními subjekty, a to z původního 1 % na 5 %. 14 
Leasingové společnosti nyní nabízejí možnost tzv. zrychleného splácení, kdy dobu 
leasingu je možné sjednat na dobu nižší, než je doba odpisování a po zbylou dobu (tj. 
například 24 měsíců) už podnikatel platí leasingové společnosti jen symbolický měsíční 
poplatek a sjednané pojištění.   
Předmětný majetek ale pochopitelně zůstává v majetku leasingové společnosti až do 
doby odpovídající minimálně odpisové době a navíc je společnost nucena v účetnictví splátky 
časově rozlišovat tak, jak by byly rozloženy během zákonem stanovených 5 let (u řešeného 
stavebního stroje).  
3.4.2 Úvěr 
Významné restrikce proběhly také v daňové uznatelnosti finančních nákladů 
spojených s úvěrem.  
Jedná se o veškeré finanční náklady, které představují odměnu placenou za poskytnutí 
úvěru nebo půjčky, tedy kromě úroků, rovněž výdaje na zajištění, zpracování úvěrů, poplatky 
za záruky apod. Toto omezení se nevztahuje mimo jiné na fyzické osoby a na finanční výdaje, 
které v úhrnu za zdaňovací období nepřevýší 1 milion Kč, není-li věřitelem nebo osobou, 
která úvěr zajišťuje, osoba spojená ve vztahu k dlužníkovi.  
Vybrané finanční náklady jsou uvedeny v tabulce 2. 
Tabulka 2: Přehled vybraných výdajů (nákladů) 
Náklad Zahrnuje se do finančních výdajů (nákladů)  (Ano / Ne) 
Náklady na zajištění ve smyslu nákladů na 
obstarání úvěru (např. znalecký posudek 
vyžadovaný a vyhotovený bankou, ovšem 
ne posudek vyhotovený jiným subjektem – 
nutno posuzovat individuálně) 
Ano 
 
                                                 
14
 Změny v oblasti právní úpravy daně z příjmů od 1.1.2008. URL:<http://www.jiri-
pokorny.cz/index.php?menu=akt1>[cit. 2008-04-05]. 
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Poplatky za zpracování úvěru (např. 
poplatky za posouzení žádosti a 
ohodnocení rizika, administrativní 
náklady) 
Ano 
Poplatky za bankovní záruky Ano 
Poplatky za přechod k jiné bankovní 
instituci Ano 
Jiné poplatky přímo související s úvěrem / 
půjčkou, které by mohly suplovat úrokový 
náklad 
Ano 
Provize zprostředkovateli půjčky Ano 
Poplatky za vedení úvěrového účtu a 
správu úvěru Ano 
Poplatky za rezervaci prostředků k čerpání Ano 
Poplatky za rezervované nečerpané 
prostředky Ano 
Poplatky za předčasné splácení úvěru Ano 
Poplatky za změnu typu úrokové sazby 
nebo typu úročení Ano 
Odměna ručiteli (vyjma bankovní záruky a 
jiných obdobných poplatků bance) Ne 
Penále či jiná sankce za nesplácení úvěru Ne 
Kurzové rozdíly Ne 
Náklady na zajištění úvěrového rizika 
věřitele (např. vyhotovení zástavní 
smlouvy) 
Ne 
Náklady na zajištění úrokového, 
měnového aj. rizika dlužníka (např. 
zajišťovací deriváty) 
Ne 
Náklady na poradenství (např. bankovní, 
strukturování financování) Ne 
 
Daňově neuznatelné jsou finanční náklady, které splní alespoň jedno z kritérií 
stanovených zákonem o daních z příjmů:   
 přesáhnou v úhrnu za zdaňovací období částku zjištěnou jako násobek jednotné 
úrokové míry pro příslušnou měnu zvýšenou o čtyři procentní body a průměrného stavu úvěrů 
a půjček za zdaňovací období, přitom úroky z úvěrů a půjček vyjádřených v různých měnách 
se posuzují za každou měnu samostatně,  
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  dle Sdělení Ministerstva financí k aplikaci ustanovení § 25 odst. 1 písm. w) zákona č. 
586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění zákona č. 261/2007 Sb. a zákona č. 296/2007 Sb.: 
„Jako referenční sazba bude pro úvěry a půjčky denominované v české měně použita 
sazba PRIBOR. Pro úvěry a půjčky v cizí měně budou použity zahraniční ekvivalenty sazby 
PRIBOR (zpravidla 12-měsíční LIBOR jako nejběžnější používaná referenční sazba v 
Evropě). Ministerstvo financí doporučuje použít referenční sazbu uváděnou poskytovateli 
finančních informací, např. Bloomberg, Reuters. Poplatník si může zvolit některý z 
důvěryhodných zdrojů za předpokladu, že tento zdroj informací bude používat konzistentním 
způsobem.“ 
Měsíční a roční sazby PRIBOR za roky 2007 a 2008 jsou uvedeny v Tabulce .  
 plynou z úvěrů a půjček, které jsou podřízeny ostatním závazkům poplatníka, přičemž 
podřízeností se rozumí vázanost splatnosti úvěru nebo půjčky na předchozí úhradu jiných 
závazků,  
 plynou z úvěrů a půjček, kde je úrok nebo výnos odvozován od výsledku hospodaření 
dlužníka, přičemž se jedná o takové úvěry a půjčky, ze kterých věřitel nenese typické riziko 
věřitele, ale riziko investora,  
 úhrn úvěrů a půjček od nespojených osob v průběhu zdaňovacího období přesahuje 
šestinásobek vlastního kapitálu,  
 úhrn úvěrů a půjček, u nichž je věřitelem nebo osobou, která úvěr nebo půjčku 
zajišťuje, osoba spojená (§ 23 odst. 7 zákona o daních z příjmů), v průběhu zdaňovacího 
období přesahuje dvojnásobek vlastního kapitálu.15 
 
 
 
 
                                                 
15
 Změny v oblasti právní úpravy daně z příjmů od 1.1.2008. URL:<http://www.jiri-
pokorny.cz/index.php?menu=akt1>[cit. 2008-04-05]. 
 
Tabulka 3: Sazby PRIBOR - měsíční a roční průměry pro rok 2007 a 2008 
 
Termín Leden Únor Březen Duben Květen Červen Červenec Srpen Září Říjen Listopad Prosinec Roční 
2007 16              
1 den 2,49 2,47 2,49 2,42 2,20 2,70 2,52 2,92 3,25 3,23 3,15 3,40 2,77 
7 dní 2,51 2,52 2,52 2,52 2,42 2,77 2,74 3,02 3,28 3,28 3,30 3,58 2,87 
14 dní 2,51 2,52 2,52 2,52 2,48 2,78 2,80 3,03 3,29 3,30 3,33 3,63 2,89 
1 měsíc 2,53 2,54 2,54 2,54 2,61 2,81 2,90 3,07 3,33 3,35 3,43 3,98 2,96 
2 měsíce 2,55 2,56 2,55 2,56 2,70 2,83 2,99 3,18 3,37 3,43 3,65 4,02 3,03 
3 měsíce 2,58 2,59 2,56 2,60 2,77 2,93 3,07 3,28 3,46 3,55 3,73 4,05 3,09 
6 měsíců 2,67 2,67 2,65 2,71 2,92 3,09 3,28 3,48 3,63 3,64 3,82 4,09 3,21 
9 měsíců 2,76 2,75 2,73 2,82 3,05 3,26 3,46 3,58 3,73 3,74 3,90 4,15 3,32 
1 rok 2,86 2,83 2,81 2,92 3,16 3,38 3,59 3,70 3,82 3,83 3,99 4,20 3,42 
2008 17              
1 den 3,48 3,55 3,58 3,72          
7 dní 3,54 3,74 3,77 3,78          
14 dní 3,55 3,76 3,80 3,79          
1 měsíc 3,70 3,81 3,87 3,89          
2 měsíce 3,82 3,86 3,95 4,00          
3 měsíce 3,96 3,94 4,04 4,11          
6 měsíců 4,06 4,02 4,14 4,20          
9 měsíců 4,12 4,08 4,19 4,24          
1 rok 4,16 4,11 4,24 4,28          
                                                 
16
 Sazby PRIBOR - měsíční a roční průměry. URL:<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/prumerne.jsp?year=2007&show=Spustit+sestavu>[cit. 2008-04-
05]. 
17
 Sazby PRIBOR - měsíční a roční průměry. URL:<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/prumerne.jsp?year=2008&show=Spustit+sestavu>[cit. 2008-04-
05]. 
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4 Návratnost investice  
V následující části budou rozebrány metody výpočtu návratnosti investice, a to 
nejprve teoreticky, v odstavci 4.2 pak bude proveden její výpočet použitím jedné z popsaných 
metod (metodou čisté současné hodnoty NPV). Teoretická část je převážně citací zdroje [16]. 
4.1 Metody měření návratnosti 
Základními dvěma přístupy k vyhodnocování investic jsou:  
 Metody statické 
 Metody dynamické 18 
4.1.1 Statické metody 
Vzhledem k tomu, že abstrahují od faktoru času, je využití těchto metod omezené a 
účel je spíše pomocný. 
Payback – metoda doby splacení 
Doba splácení (Ds) je počet let, za které se tok příjmů z projektu vyrovná výdaji na 
investici. Platí, že čím dříve dojde ke splacení, tím vyšší má investice likviditu (kapitál 
v podniku vázán kratší dobu; navíc je to příznivé z hlediska rizikovosti), proto vybíráme 
variantu s nejnižším „paybackem“.
 
Přitom uvažujeme, že CF je v každém roce stejný (průměr CF). V případě, že by 
příjmy (CF) byly v každém roce rozdílné, se doba splácení určí postupným kumulováním 
těchto příjmů až doby, kdy se jejich součet vyrovná investičním nákladům. 
CF
výdajeDS φ=  (v letech) 
V praxi se nedostatek tohoto ukazatele spočívající v nerespektování hlediska času řeší 
dosazením diskontovaných CF do výpočetního vzorce (pak hovoříme o diskontované době 
návratnosti). 
                                                 
18
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001. s. 70. 
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4.1.2 Dynamické metody 
Výhodou těchto rozhodovacích kritérií je to, že na rozdíl od těch statických zohledňují 
faktor času, tj. vyhodnotí efektivnost investice pro celé období její životnosti. Výše peněz 
získaná (či vydaná) „dnes“ totiž nemá stejnou hodnotu jako stejná částka, kterou získám 
(vydám) v budoucnu. Je tomu tak proto, že příjmy vzdálené ode dneška jsou daleko méně 
jisté než ty dnešní, na hodnotu peněz navíc negativně působí inflace a konečně, dynamické 
metody také respektují tzv. oportunitní náklady (počítá se s diskontní sazbou), jejichž význam 
byl již objasněn. 
Proto v rozhodování o realizaci té které investiční varianty hrají v praxi tyto metody 
stěžejní roli, a to i přes to, že jsou vybudovány na matematicko-finančních základech a jejich 
konstrukce tak není tak triviální, jako je tomu v případě metod statických. V následujícím 
textu přiblížím výpočet čisté současné hodnoty, indexu rentability projektu a vnitřního 
výnosového procenta. 
Metoda čisté současné hodnoty (ČSH) 
Jádrem této metody je výpočet rozdílu mezi současnou hodnotou všech očekávaných 
příjmů (cash-flow) a současnou hodnotou všech investičních výdajů projektu, které jsou 
generovány během jeho životnost (obvykle jsou to výdaje na investici a provozní výdaje). 
Před samotným výpočtem čisté současné hodnoty je však nutné přepočítat všechny budoucí 
cash-flow (a pokud jsou vynakládány déle jak rok také investiční výdaje) k jednomu 
(stejnému) okamžiku, jímž obvykle bývá moment zahájení projektu. Takové přepočtené 
(diskontované) hodnoty budoucích cash-flow (CF) označujeme jako současné hodnoty CF. 
Čistou současnou hodnotu projektu pak vypočítáme takto19: 
∑
=
−
+
=−=
n
t
t
t IN
i
CF
INSHČSH
1 )1(  
kde ČSH …je čistá současná hodnota projektu, 
SH …je současná hodnota cash-flow projektu 
CF …je očekávaná (odhadnutá) hodnota cash-flow projektu 
IN …jsou investiční výdaje 
i …je diskontní míra projektu (viz. samostatná kapitola) 
                                                 
19
 SYNEK, M a kol. Podniková ekonomika. 3. přepracované a doplněné vyd. Praha: C.H. Beck, 2002. s. 262. 
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n…doba životnosti investice  
t…počet období od 1 až do n   
Všechny varianty projektu s kladnou hodnotou ČSH jsou přijatelné (mají vyšší než 
požadovanou výnosnost), ale za nejvýhodnější je pochopitelně považována varianta s nejvyšší 
hodnotou ČSH (představuje nejvyšší přírůstek zdrojů podniku). Předpokladem pro hodnocení 
na základě ČSH je stejná doba životnosti jednotlivých variant projektu. 
Index rentability (IR) 
Obdobou výpočtu ČSH je index rentability. Vychází z matematické konstrukce ČSH, 
ale na rozdíl od ní vykazuje relativní srovnání (podíl) současných hodnot výnosů a nákladů 
projektu20: 
IN
i
CF
IR
n
t
t
t
∑
=
+
=
1 )1(
 
Projekt obstojí pokud IR > 1, pokud je hodnota IR < 1 (tj. ČSH < 0), projekt by měl 
být zamítnut. 
Metoda vnitřního výnosového procenta (VVP) 
Vnitřní výnosové procento (VVP) je hodnota diskontní sazby projektu, při níž se 
současná hodnota očekávaných výnosů z projektu rovná současné hodnotě investičních 
nákladů, čili je to taková diskontní sazba, při níž je ukazatel čisté současné hodnoty projektu 
roven nule21: 
∑
=
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Cílem výpočtu je potom najít hodnotu VVP (v případě variant tu nejvyšší  
vypočtenou) a porovnat jí s požadovanou výnosností projektu, tj. stanovenou diskontní 
sazbou.  
Srovnání metody ČSH a VVP (a selhání metody VVP) 
Tato metoda nachází v praxi široké uplatnění, podává srovnatelné výsledky jako 
metoda čisté současné hodnoty. Problém ale nastane při hodnocení projektu s nekonvenčními 
                                                 
20
 Označení ostatních veličin je shodné s označením u výpočtu ČSH. 
21
 Označení ostatních veličin je shodné s označením u výpočtu ČSH. 
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peněžními toky (projekt vykazuje záporné cash-flow i v jiném než prvním roce). Rovnice pro 
VVP by v takovém případě měla více řešení (tolik, kolik změn ve znaménku CF v průběhu 
projektu existuje), nebo vůbec žádné. 
Ukazatel VVP selhává i v jiném případě. Když podnik vybírá mezi vzájemně se 
vylučujícími projekty, stává se, že výsledek hodnocení závisí na použité metodě. Zatímco 
jeden projekt vykazuje vyšší hodnotu ukazatele ČSH, druhá varianta má vyšší VVP. 
V takovém případě rozhodovatel obvykle upřednostní výsledky metody ČSH a tedy projekt 
s vyšší čistou současnou hodnotou, protože ta vyjadřuje přínos pro podnik v absolutní hodnotě 
(podniku jde v prvé řadě zajistit co nejvyšší přírůstek zdrojů), zatímco VVP podává přehled o 
relativní výnosnosti projektu za hodnocené období. 
4.2 Aplikace metody čisté současné hodnoty (NPV) 
Utajeno 
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5 Výběr externího financování 
Utajeno 
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6 Porovnání úvěru a leasingu metodou 
diskontovaných výdajů 
6.1 Metoda diskontovaných výdajů 
Při této metodě se postupuje následujícím způsobem:  
  nejprve se kvantifikují výdaje, které vzniknou nájemci v souvislosti s leasingem, 
obdobně se určí výdaje spojené s úvěrem 
 následně se vyčíslí daňové štíty, které z obou způsobů financováni vzniknou, tyto jsou 
tvořeny :   
• u leasingu: splátkami nájemného (časově rozlišenými) 
• u úvěru: odpisy, úroky a poplatky 
 v dalším kroku se výdaje i daňové úspory diskontují na současnou hodnotu, přičemž pro 
obě varianty financování je nutno použít stejné diskontní sazby 
  jak u úvěru, tak u leasingu snížíme částku celkových diskontovaných výdajů o 
diskontovaný daňový štít a výsledné částky porovnáme 
  na závěr je určena ta varianta financování, která má nejnižší celkové diskontované výdaje 
6.2 Odpisy 
Odpisy se zabývá zákon č. 586/1992 Sb. o dani z příjmu, ustanovení paragrafů 26 – 
32. Základní podmínkou pro možnost uplatnění odpisů je vstupní cena hmotného majetku 
vyšší než 40.000 Kč.  
Rovnoměrné odpisování 
Utajeno 
Zrychlené odpisování 
Utajeno 
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6.3 Úvěr 
Utajeno 
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6.4 Leasing 
Utajeno 
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6.5 Srovnání výsledných hodnot 
Utajeno  
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7 Návrh financování pořízení stavebního stroje 
Cíle této práce byla identifikace pro společnost výhodného externího zdroje 
financování.  
Utajeno 
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Závěr 
Hlavním úkolem této práce bylo určit nejprve pomocí zjištění návratnosti investice, 
zda je výhodné se investičním záměrem vůbec zabývat, tedy jestli je pro společnost XY 
výhodný a přinese jí zisk. Tímto záměrem je pořízení stavebního stroje.  
Pořízení se ukázalo jako výhodné, a mohlo být proto přistoupeno k výběru typu pro 
financování této investice.  
Prostředky využitými pro toto zkoumání se staly metody finanční matematiky, 
zejména metoda diskontovaných výdajů a čisté současné hodnoty a současně aplikace 
znalostí, kterých se dalo dosáhnout studiem Podnikatelské fakulty.  
V úvodu byly stanoveny hypotézy.  
První hypotéza se ukázala být pravdivou, tedy že pořízení nového stavebního stroje při 
požadované výnosnosti je pro společnost výhodné a lze ho doporučit.  
Druhá hypotéza se také potvrdila – po provedení všech propočtů a kvantifikaci a 
porovnání čistých peněžních toků se ukázal být výhodnějším způsob pořízení pomocí 
finančního leasingu.  
Alternativními metodami k dosažení obdobného cíle mohou být metoda vnitřního 
výnosového procenta (IRR), nebo metoda čisté (současné) výhody leasingu (ČSVL, ČVL).  
Uvedený postup posouzení návratnosti investice a výběru vhodného způsobu 
externího financování je aplikovatelný pro každého podnikatele, který se chystá investovat do 
podnikání, aby tak zvýšil své šance na úspěch mezi tvrdou konkurencí.  
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